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Cartas y memorando 
del Gobierno de Colombia 
al Fondo Monetario Internacional 
sobre ciertos aspectos 
de su política económica 
Bogotá, marzo 20 de 1988 
Señor 
JACQUES DE LAROSIERE 
Director Gerente 
Fondo Monetario Internacional 
Washington. D.C. 
Apreciado señor De Larosiere: 
De acuerdo a lo convenido el año pasado, adjunto 
estamos enviando a usted el Resumen de Políticas 
Económicas para 1986. incluyendo metas cuantita-
tivas trimestrale., segú n el arreglo de monitoría 
entre nuestro paí. y el Fondo. 
De usted atentamente, 
FRANCISCO J. ORTEGA 
Gerente General 
Banco de la República 
HUGO PALACIOS MEJIA 
Ministro de Hacienda 
y Crédito Público 
RESUMEN DE POLITICAS 
ECONOMICAS DE COLOMBIA 
l. A comienzos de los años 80 la situación general 
económica y financiera de Colombia se había dete-
ABRIL 1986 
riorado considerablemente, reflejando el impacto 
adverso de factores externos. Ante estas circun -
tancias, el Gobierno adoptó una política de demanda 
interna dirigida a contrarrestar las tendencias 
recesivas de la economía, pero tal política, y el 
impacto de los factores externos, condujeron a un 
incremento significativo del déficit del sector público 
y a una disminución de las reservas internacionales 
netas de aproximadamente 4.000 millones de dóla-
res entre 1980 y 1984. Con el objeto de proteger el 
nivel de las reservas internacionales, las autorida-
des intensificaron las restriccione cambiarías y 
comerciales a comienzos de 1983, aceleraron el 
ritmo de devaluación del peso en agosto de 1982 y en 
octubre de 1983, y en 1983 y 1984 comenzaron a 
poner en práctica políticas diseñadas para reducir 
el desequilibrio fiscal. A pesar de este esfuerzo, no 
se vio un mejoramiento significativo en la situación 
general. Por ende, el Gobierno fortaleció el esfuerzo 
de ajuste en la segunda mitad de 1984 y desarrolló 
un programa de ajuste completo para 1985. En julio 
26 de 1985la Junta Ejecutiva del Fondo Monetario 
refrendó el programa para 1985 y aprobó la petición 
de las autoridades respecto a la monitoria del Fondo 
para el programa de 1985 y para el que debía ser 
desarrollado en 1986. 
2. El objetivo principal del programa de 1985 
era restablecer virtualmente el equilibrio externo, 
sentando al mismo tiempo la base para un creci-
miento económico sostenido y un mejoramiento en 
el nivel de empleo. Estos objetivos debían alcan-
zarse a través de restricciones adicionales en la 
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política monetaria, una reducción en el déficit del 
sector público no financiero y una política de tasa 
de cambio dirigida a restablecer el nivel de compe-
titividad externa que prevalecía a mediados de la 
década de los años 70. 
3. El desempeño del programa para 1985 fue muy 
satisfactorio. Colombia cumplió con las metas de cré-
dito relevantes y con el límite de deuda pública 
externa en cada trimestre de 1985 y excedió el límite 
para las reservas internacionales netas del Banco de 
la República. En efecto, en lugar de la disminución 
de 75 millones de dólares que se había proyectado en 
el programa, las reservas internacionales netas del 
Banco de la República aumentaron en 267 millones 
de dólares durante 1985. Este resultado era reflejo de 
una reducción algo mayor que la proyectada en el 
programa para el déficit de la cuenta corriente, y un 
mejor desempeño en la cuenta de capitales, particu-
larmente del sector privado. A pesar de que no se 
llevó a cabo el desembolso programado de US$ 515 
millones del préstamo por US$ 1.000 millones de 
dólares contratado con banco comerciale extranje-
ros, el endeudamiento externo neto del sector público 
fue muy cercano a la suma proyectada, como resul -
tado del uso de créditos de corto plazo por parte de 
ECOPETROLyCARBOCOL(lasempresaspúblicas 
del petróleo y del carbón) que no habían sido previstos 
Qriginalmente, y de un menor monto de amortizacio-
nes que el que habla sido estimado. El desembolso de 
515 millones de dólares de los bancos comerciales 
había sido programado para recibirse en dos partes 
durante el segundo semestre de 1985. Sin embargo, 
dificultades menores demoraron la firma del prés-
tamo hasta mediados de diciembre, lo cual impidió 
cualquier desembolso en 1985. El déficit total del 
sector público no financiero declinó durante 1985 en 
cerca de 3.5 puntos porcentuales del producto interno 
bruto; más de lo que se tenia proyectado. Adicional-
mente, la devaluación real del peso llegó a casi 30 por 
ciento y, como consecuencia de ello, el objetivo tra-
zado de alcanzar para finales de 1985 la tasa de cam-
bio real efectiva prevaleciente en 1975 fue superado 
en alguna medida. Asi mismo, la reducción en el 
número de rubros de prohibida importación y bajo 
licencia previa se desarrolló de acuerdo a lo progra-
mado. Las políticas de demanda contribuyeron a 
mantener la inflación al nivel que se había planteado 
en el programa (22.5%), a pesar de la rápida devalua-
ción del peso y de la escasez de oferta de alimentos en 
la primera parte del año. Al mismo tiempo la econo-
mía creció cerca de 3 por ciento en el año pasado, en 
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comparación con la proyección prevista en el pro-
grama de 2 por ciento. No obstante estos resultados 
generales positivos, el desempleo permaneció en 
niveles altos, a pesar de que declinó marginalmente 
durante 1985. 
4. Las perspectivas económicas para 1986 han 
cambiado significativamente de aquellas que habían 
sido originalmente previstas, como resultado de un 
gran incremento en el precio internacional del café, 
el principal producto de exportación colombiano. 
Las autoridades creen que el principal reto a que se 
enfrenta actualmente el Gobierno es el del manejo 
prudente de los ingresos extraordinarios por las 
mayores exportaciones de café, de tal forma que se 
logre tanto evitar un incremento en las presiones 
inflacionarias, como preservar la viabilidad de la 
balanza de pagos a mediano plazo. En concepto de 
las autoridades, las nuevas circunstancias del sector 
externo hacen aún más importante que se continúe 
con políticas financieras prudentes que fundamen-
ten un crecimiento sostenido. Así pues, han dise-
ñado un programa económico para 1986 dirigido a 
alcanzar un superávit sustancial de la balanza de 
pagos y a prevenir una aceleración de la inflación, a 
través de la disminución significativa en el déficit 
del sector público, de la continuación de una política 
monetaria prudente y del seguimiento de una polí-
tica de tasa de cambio adecuada. 
5. El principal objetivo de política fiscal en el 
programa para 1986 es el de reducir el déficit total 
del sector público de un porcentaje estimado de 4.2 
por ciento del producto interno bruto en 1985 a un 
nivel cercano al 2 por ciento en 1986. El cumpli-
miento de tal objetivo será posible en buena parte a 
través de su incremento en el superávit de operación 
del Fondo Nacional del Café, resultante del incre-
mento en el precio de exportación del grano, pero 
también requerirá la continuación de una política 
moderada del gasto. 
6. Se proyecta que los ingresos totales del sector 
público aumentarán de un 23.4 por ciento del PIB 
en 1985 a un 25.7 por ciento del PIB en 1986. Aun-
que gran parte del incremento en el ingreso pro-
vendrá del mejoramiento sustancial del superávit 
de operación de las empresas públicas, se estima 
que el ingreso por impuestos también se elevará con 
relación al PIB. El avance esperado en los ingresos 
fiscales con relación al PIB resultará principal-
mente de la elevación significativa en la recolección 
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de impuestos de importación, reflejando a la vez 
mayores importacione y el impacto de las modi-
ficaciones a la tasa de cambio. El Gobierno, así 
mismo, intentará continuar fortaleciendo la ad-
ministración de los impuestos de ventas y de 
renta. 
7. Procurando garantizar que los ingresos extraor-
dinarios por exportaciones de café no conlleven úni-
camente a un incremento en el ingreso de los caficul-
tores, sino que también contribuyan a la elevación 
del ahorro doméstico y a un mejoramiento adicional 
de las finanzas públicas, recientemente el Gobierno 
llegó a un acuerdo con la Federación Nacional de 
Cafeteros sobre la distribución de esa ganancias 
extraordinarias. Tal acuerdo fija el ajuste del precio 
interno que se paga a los productores por la compra 
de la cosecha cafetera y establece la manera como 
será utilizado el superávit del Fondo Nacional del 
Café. Una parte de e. te superávit será transferido a 
la administración central para financiar gastos ya 
contemplados por el presupuesto; otra parte será 
prestada a la administración central para ser utili -
zada en el repago de deuda externa, y aún otra parte 
será prestada por ,¡ Fondo Nacional del Café al 
Fondo de Garantías, una enti dad financiera pública 
que ha sido creada recientemente con el propósito 
de ayudar en la capitalización de las instituciones 
financieras; y los montos no distribuidos no serán 
utilizados para incrementar los gastos del sector 
público. Dada · la. dificultades que implica la apro-
bación por parte del Congreso de la República de un 
incremento en el impuesto ad -valórem al café, que 
actualmente está en un 6.5 por ciento sobre el valor 
exportado (4 por ciento a la Federación Nacional de 
Cafeteros y 2.5 por ciento a la administración cen-
tral). el acuerdo negociado ntre el Gobierno y la 
Federación Nacional de Cafetero e un elemento 
esencial en el manejo de la bonanza cafetera. Un 
enfoque similar ha s ido seguido por Colombia en 
ocasiones anteriores en que se han tenido precios de 
exportación para el café anormalmente altos. 
8. Además del incremento en el superávit de 
operación del Fondo Nacional del Café, se ha pro-
yectado una mejora en el balance operacional de 
ECOPETROL, como consecuencia del avance sig-
nificativo en las exportaciones petroleras, así como 
de un aumento del 20 por ciento en el precio domés-
tico de la gasolina introducido en enero 2 de 1986. 
El Gobierno también ha venido aju tanda regu -
larmente . y lo continuará haciendo, las tarifas de 
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electricidad y teléfonos con el objeto de mantener-
las en términos reales, mejorando así la situación 
financiera de las empresas de se rvicios públicos. 
9. El Gobierno busca mantener el crecimiento de 
los gastos totales del sector público en línea con el 
incremento esperado del PIB nominal, aun cuando 
el superávit de operación del Fondo Nacional del 
Café exceda el monto proyectado para 1986. Los 
gastos corrientes aumentarán moderadamente con 
relación al PIB, como consecuencia de los mayores 
pagos de interés surgidos de la variac·ión en la tasa 
de cambio y del aumento en la deuda vigente. 
Excluyendo los pagos de intere es, las erogaciones 
corrientes deberán disminuir moderadamente con 
respecto al PIB. Un aumento en los salarios del 
sector público del 22.5 por ciento en promedio, que 
se hizo efectivo ello. de enero de 1986, ha sido tenido 
en cuenta al proyectar las erogaciones corrientes 
para el año. El Gobierno no consideró posible otor-
gar un crecimiento de salarios inferior en 1986, 
debido al descenso considerable de los salarios 
reales del sector público que se observó en 1985 (el 
año pasado los al arios de los empleados del gobierno 
central y de las empresas públicas del orden nacio-
nal se aumentaron en sólo 10 por ciento n prome-
dio, y los de empleados del resto del sector público 
sólo un poco más, mientras que la inflación fue del 
22.5 por ciento). El programa de inver iones del 
sector público para 1986 continúa reflejando la 
reasignación de prioridades introducidas el año 
pasado, en el cual se enfatiza la importancia de los 
proyectos relacionados con la producción de petró-
leo y carbón y la de los del sector social. Debido 
principalmente a que varios proyecto grande del 
sector de energía, petróleo y carbón están a punto de 
ser terminados, se proyecta que las erogaciones de 
capital totales del sector público disminuirán en 
aproximadamente 0.6 puntos porcentuales del PIB 
en 1986. 
10. El fortalecimiento sustancial de la finanzas 
públicas permitirá la acumulación de depósitos del 
sector público no financiero en el Banco de la Repú -
blica en un monto cercano a los$ 50 mil millone en 
1986. Tal contracción del crédito neto del Banco de 
la República al sector público contrasta con los 
incrementos neto de$ 155 mil millones y$ 29 mil 
millones observados en 1984 y en 1985 respectiva-
mente. Paralelamente, la disminución proyectada 
en el déficit total del sector público permitirá redu-
cir la utilización de financiamiento externo neto de 
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un equivalente de US$ 1.300 millones en 1985, a 
aproximadamente US$ 865 millones en 1986. 
11. El programa monetario para 1983 establece 
topes sobre los activos domésticos netos del Banco de 
la República y sobre el crédito neto del Banco de la 
República al sector público, tal como se detalla res-
pectivamente en los cuadros 1 y 2 adjuntos. La con-
tracción planeada en los activos domésticos netos 
del Banco de la República es consistente con la polí-
tica fiscal esbozada arriba, con una expansión razo-
nable del crédito al sector privado y con un incre-
mento de US$ 900 millones en las reservas internacio-
nales netas para 1986. Las metas trimestrales para 
las reservas internacionales netas han sido estable-
cida incorporando factores estacionales y la secuen-
cia prevista en los desembolsos de crédito externo, 
tal como se muestra en el cuadro No. 3 adjunto. Está 
implícito en el programa monetario la adopción de 
medidas que contribuyan a incrementar significa-
tivamente la absorción del ahorro financiero por el 
Banco de la República. Las autoridades adoptarán 
las medidas que sean necesarias para asegurar el 
cumplimiento del programa monetario. 
12. El sistema financiero colombiano sufre actual-
mente los efectos de un nivel alto de créditos venci-
dos o de dudo o recaudo, que se atribuye en parte al 
deterioro de la actividad económica vivida en años 
recientes. En el mes de enero de este año, el 
Gobierno nacionalizó al Banco de Colombia, el 
mayor banco comercial y creó el Fondo de Garantías 
al que nos referimos en el punto No. 7. El Fondo de 
Garantías utilizará créditos del Banco de la Repú-
blica y del Fondo Nacional del Café para capitalizar 
al Banco de Colombia y a otras instituciones finan-
cieras. Es la intención del Gobierno vender otra vez 
el Banco de Colombia al sector privado una vez se 
haya recuperado su situación financiera. Con la 
ayuda de la capitalización que se hará a través del 
Fondo de Garantías, las autoridades pretenden 
lograr operar el banco sin pérdidas en 1986. Se 
espera que las capitalizaciones que haga en este año 
el Fondo de Garantías tenga solamente un efecto 
monetario neto parcial, ya que las instituciones 
financieras que se capitalizan estarán obligadas a 
utilizar los l'ecursos de la capitalización para repa-
gar cualquier deuda pendiente que tengan con el 
Banco de la República. El impacto monetario neto 
resultante se ha tenido en consideración al diseñar 
el programa monetario. 
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13. En vista de la significativa desaceleración del 
ritmo de devaluación del peso evidenciada desde 
comienzos de este año, y de las perspectivas de 
mayor liquidez derivadas de la elevación en las 
exportaciones de café, a los ojos de las autoridades 
era consecuente una disminución prudente en los 
tipos de interés. Sin embargo, se consideraba que la 
reacción del mercado ante el cambio en las circuns-
tancias sería demasiado lenta y, por ende, las auto-
ridades decidieron intervenir directamente sobre 
las tasas de interés a través de controles administra-
tivos temporales. A fines de enero, el Gobierno deci-
dió establecer estos controles y al mismo tiempo 
redujo todas las tasas en tres puntos porcentuales. 
La tasa básica para los certificados de depósito a 90 
días se redujo de 29 por ciento a 26 por ciento; debido 
a que los intereses se pagan por trimestre antici-
pado, la tasa efectiva se redujo de un 36 por ciento 
hasta aproximadamente 31 por ciento. La tasa 
básica para créditos se redujo de un 36 por ciento a 
un 33 por ciento, con la correspondiente disminu-
ción en la tasa efectiva de 46 por ciento ~l 41 por 
ciento. Las nuevas tasas continúan siendo positivas 
en términos reales y las autoridades consideran que 
además son adecuadas a la luz de la actual política 
de tasa de cambio y de los niveles de las tasas de 
interés internacionales. No obstante, las autorida-
des pretenden remover los controles sobre las tasas 
de interés a más tardar ello. de julio de 1986. Mien-
tras tanto, continuarán dándoles un manejo flexi-
ble. Con tal propósito, un comité ha sido constituido, 
compuesto por dos banqueros y por el Gerente y el 
Subgerente Técnico del Banco de la República, 
quienes revisarán mensualmente que las tasas de 
interés sean las adecuadas y propondrán su ajuste a 
la Junta Monetaria de considerarlo pertinente. 
14. Las autoridades creen que continuar con una 
política adecuada de tasa de cambio no solo será 
esencial para la exitosa puesta en marcha del pro-
grama económico para 1986, sino que asegurará la 
viabilidad de la balanza de pagos una vez se termine 
la bonanza cafetera. En vista de que la tasa de cam-
bio efectiva real que se tenía como meta para el final 
del año pasado fue sobrepasada en aproximada-
mente 7 por ciento, las autoridades han reducido la 
tasa de devaluación a un ritmo suficiente para man-
tener la tasa real. Tal política de tasa de cambio 
debe proveer un nivel apropiado de competitividad 
y se piensa que es consistente con los planes de libe-
ración comercial y de cambios. 
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15. Como parte de su estrategia para facilitar el 
aumento de las exportaciones y una más adecuada 
asignación de los recursos, el Gobierno ha conti-
nuado con la tarea de trasladar ítems a la lista de 
libre importación. En febrero 3 de 1986, 452 rubros 
de importación fueron trasladados de la lista de 
licencia previa a la de libre importación. Con este 
cambio, se estima que el valor de las importaciones 
que no requieren licencia previa, es decir, las de 
libre importación y aquellas cobijadas por conve-
nios internacionales, Plan Vallejo y no reembolsa-
bles, se elevarán en términos anuales a cerca de un 
67 por ciento del valor total de las importaciones de 
1985. Traslados adicionales on esperados para el 
futuro cercano, lo que incrementará esta cifra a 
cerca de 70 por ciento. Además, pasos adicionales en 
el proceso de liberación serán discutidos por el 
Banco Mundial con el nuevo gobierno que se debe 
pose. ionar en agosto de 1986, en conexión con el 
segundo desembolso del nuevo préstamo para el sec-
tor agrícola. 
16. Además de la reducción en las re tricciones a 
las importaciones. en febrero d 1986 las autorida-
des e liminaron Jos límites mínimos de financiación 
requeridos para la importaciones y el depósito 
para viaje ros de 65 pesos por dólar aplicable a la 
compra de divi sas. dando además otros pasos en 
busca de incrementar la flexibilidad para efectuar 
pagos al exterior. 
17 . En varias acciones llevadas a cabo durante el 
segundo seme, tre de 1985, el Gobierno introdujo 
reforma a la estructura de tarifa a las importa-
ciones con el objeto de promover una reasignación 
de recursos hacia las exportaciones. Estos cambios 
tuvieron un efecto significativo en la disminución de 
la disper ión entre tasas arancelarias y también 
redujeron moderadamente el grado de protección 
efectiva. A medida que la competitividad externa 
del pe o fue mejorando. como consecuencia de la 
política de tasa de cambio adelantada, a finales del 
año pasado el Gobierno redujo sustancialmente los 
incentivo a las exportaciones a través de certifica-
dos de reembolso tributario (CERT). En los ajustes 
introducidos a lo CERT e mantuvo consistencia 
con la intención de mantener el nivel de ingre o real 
de lo, exportadores prevaleciente en 1975. 
18. Como re ultado de la política que serán pues-
ta en marcha durante el año, y a con ecuencia tam-
bién del incremento en los precio externos del café, 
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se espera que el déficit de la cuenta corriente de la 
balanza de pagos se reduzca desde cerca de un 4.5 por 
ciento del PIB en 1985 a un 1 por ciento del PIB en 
1986. Paralelamente, los préstamos externos netos, 
tanto al sector público financiero como al no finan-
ciero, disminuirán desde cerca de US$1.4 billones en 
1985 a menos de US$ 1 billón en 1986, reflejando el 
repago de deuda de corto plazo del Fondo Nacional 
del Café, ECOPETROL y CARBOCOL en un monto 
cercano de US$ 900 millones. 
La proyección de ingresos netos para el sector 
público supone un desembolso de US$ 515 millones 
como parte del préstamo por US$ 1.000 millones 
contratado con bancos comerciales extranjeros, el 
cual debe ser desembolsado entre 1985 y 1986 tal 
como se mencionó en el párrafo No. 3. 
19. Así como sucedió en el programa económico 
para 1985, el Gobierno estableció un límite sobre el 
total de deuda externa pública vigente para 1986, 
tal como se muestra en el cuadro No. 4 adjunto. El 
propósito de tal límite, que es consistente con el uso 
proyectado de financiación externa neta en la balan-
za de pago , es el de contribuir con la monitoría que 
se haga a la deuda en el futuro . Tal monitoría parece 
aconsejable a juicio de las autoridades, dado que el 
servicio de la deuda externa va a representar un 
peso considerable para la balanza de pagos del paí s 
en años venideros. Incluso con un endeudamiento 
prudente a lo largo de los próximos años, lata a de 
servicio de la deuda no debe disminuir significati -
vamente. hasta los años 90, reflejando la utilización 
de grandes créditos comerciales en la primera 
mitad de la presente década. 
20. Durante el período del programa las autori -
dades no introducirán ni intensificarán las restric-
ciones sobre los pagos o transferencias en transac-
ciones internacionales corrientes; no introducirán 
ni modificarán prácticas de tasas de cambio múlti-
ples; no efectuarán ningún acuerdo bilateral de 
pagos, ni impondrán o intensificarán las restriccio-
nes a las importaciones con propósitos de balanza de 
pagos. 
21. El Gobierno colombiano cree que las política? 
esbozadas en este resumen son adecuadas para 
alcanzar los objetivos de un programa económico 
para 1986, pero tomarán cualquier medida adicio-
nal que resultare apropiada para tal propósito. Con 
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este fin, las autoridades consultarán con el Gobierno 
que será elegido en mayo oróximo y que tomará 
posesión en agosto de este año, si la naturaleza de las 
medidas así lo requieren. Antes de septiembre 30 de 
1986, las autoridades pretenden revisar con el 
Fondo, en el contexto de la consulta del Artículo IV 
para 1986, el desempeño a la luz del programa, 
incluyendo la politica de tasa de cambio y demás 
políticas macroeconómicas. 
Cuadro 1 
Colombia: Límites a los Activos Domésticos Netos 
del Banco de la República (1) (2) 
(Saldos en M tl s de M illones de Pesos) 
Periodo 
Hasta marzo 3 1 1986 
Abrtl 1 -JUniO 30. 1986 
Jul10 1 - septiembre 30 1986 
Octubre 1 d1c1embre 3 l . 1 986 
Um1tes 
-186 5 
-275 2 
-305 7 
-207 2 
(1) Definido como la diferencia entre (1) billetes en circulación y 
(2) reservas internacionales netas del Banco de la República. La 
definición de las reservas internacionales netas del Banco de la 
República está indicada en el Cuadro :3. Para propósitos de estos 
topes. las reservas internacionales netas del Banco de la República 
serán convertidas a pesos colombianos a la tasa de contabilización 
de Col.$ 190 por US$ dólar . 
(2) El tope para cada trimestre está sujeto a los siguientes 
aju tes: 
(a) Si el desembolso del préstamo de la Banca Comercial lnter· 
nacional firmado el17 de diciembre de 1985. en cualquier trimes-
tre. es inferior al desembolso proyectado para este trimestre, el 
tope en los activos domésticos netos para ese trimestre y todos los 
trimestre subsiguientes será aumentado en el equivalente en 
pesos colombianos del defecto. contabilizado a la tasa de cambio 
promedio del peso colombiano vi -a-v is el U .S. dólar para ese tri-
mestre. Si la suma de todos los desembolsos trimestrales excede 
US$ 515 millones en cualquier trimestre, el ajuste hacia abajo al 
tope en activos domésticos netos en ese trimestre y todos los trimes-
tres subsiguientes será igual a: (i) al equivalente en pesos colom-
bianos de la diferencia entre los desembolsos totales acumulados y 
US$ 515 millones; más (ii) todos los ajustes previos hacia arriba; y 
menos (iii) todos los ajustes previos hacia abajo. Los desembolsos 
proyectados trimestralmente son US$ 515 millones en el segundo 
trimestre y cero en todos los demás trimestres. 
(b) Si cualquier deuda públicaexternadefinidacomode mediano 
y largo plazo es prepagada, los topes a los activos domésticos netos 
en ese trimestre y todos los trimestres subsiguientes serán incre-
mentados por el equivalente en pesos colombianos del prepago en 
ese trimestre. Para propósitos de este ajuste, un prepago está 
definido como el pago en 1986 de cualquier vencimiento corres-
pondiente a 1987 o fechas posteriores. 
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(e) Si el Gobierno Colombiano emite bono denominados en U.S. 
dólares en los mercados internacionales de bonos en cualquier 
trimestre, el tope a los activos domésticos netos en ese trimestre y 
todos los trimestres subsiguientes será reducido en el equivalente 
en pesos colombianos del monto de bonos vendidos en ese t rimestre 
hasta un ajuste acumulado máximo del equivalente en pesos de 
US$ 80 millones. 
(d) Bajo ninguna circunstancia, la suma de todos los ajustes 
acumulados hacia abajo a los activos domésticos netos del Banco de 
la República en cada trimestre, excederá el ajuste máximo hacia 
arriba del crédito neto del Banco de la República al sector público 
no financiero, al que se hace referencia en la nota de pie de página 
(2) (d) en el Cuadro 2. 
Cuadro 2 
Colombia: Límites al Crédito Neto 
del Banco de la República 
al Sector Público no Financiero (1) (2) 
(Sald os en M de~ de M illones eJe PesosJ 
Periodo 
Hasta marzo 31 1 986 
Abnl 1 - JUniO 30. 1 986 
Julio 1 - sept1embre 30 1 986 
Octubre 1 - d1c1embre 31 . 1 986 
Límites 
400 8 
365 8 
335 8 
345 4 
(1) Para propósito de esto. límite . el crédito neto del Banco de 
la República al sector público no financiero está definido como las 
acreencias netas del Banco de la República sobre el sector público 
no financiero. incluyendo la Cuenta Especial de Cambios. el subsi -
dio en las ventas de divisas a la administración central . y los Títulos 
Canjeables en manos del sector público no financiero. Todas las 
cuentas denominada en moneda extranjera serán convertidas a la 
tasa de contabilización de Col. $190 por U dólar. 
(2) El tope para cada trimestre está suje to a lo siguientes 
ajustes: 
(a) Si el desembolso del préstamo de la Banca omercial Inter-
nacional firmado el17 de diciembre de 1985. en cualquier trimes-
tre es inferior al desembolso proyectado para ese trimestre, el tope 
en el crédito neto al sector público no financiero para ese trimestre 
y todos los trimestres subsiguientes será incrementado en el equi-
valente en pesos colombianos del defecto. medido a la tasa de 
cambio promedio del peso colombiano vis-a-v is el US dólar para 
ese trimestre. Si la suma de todos los desembolsos trimestrales 
excede US$ 515 millones en cualquier trimestre, el ajuste hacia 
abajo al tope en el crédito neto al ector público no financiero en ese 
trimestre y todos los trimestres subsiguientes será igual a: (i) el 
equivalente en pesos colombianos de ·la diferencia entre el desem-
bolso total acumulado y US$ 515 millones; más (ii) todos los ajustes 
previos hacia arriba: y menos (iii) todos los aju tes previos hacia 
abajo. Los desembolsos trimestrales proyectados son de US$ 515 
millones en el segundo trimestre y cero en todo los demás 
trimestres. 
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(b) S1 cualqu1er deuda púhl1ca externa defmidacomode mediano 
y largo plazo es prepa¡;!ada. el tope al crédito neto al. ector público 
no financiero en e. e trimestre y todos los tri me tres subsiguientes 
será Incrementado en el equivalente en pe:os colombiano del pre· 
pago en ese trimestre . Para propó. itos de este ajuste. un prepago 
e. tá definido como el pago en 19H6 de cualquier vencimiento 
corre!>pondi nte a 19 7 o fechas posteriores. 
(e) S1 el (;obierno Colombiano emite bonos denominados en U. 
dólares en el m rcado internacional de bonos en cualquier trimes· 
tre. el tope en '1 créd1to neto al secto r público no financiero en ese 
trimestre y todo. los trimestres ·ubs1guientes. erá reducido en el 
equivalente en pe. os colombianos del monto de bonos vendido en 
ese tr1mestr , ha. ta un ajuste acumulado máximo del equivalente 
en pesos co lombianos de S$ HO millones. 
(d) RaJO n1nguna Ci rcunstancia . la suma de todos los aJustes 
acumulados hacia arriba al c rédito neto al secto r público no finan -
cieffJ excederá Col.$ 50.4 mil millones al final de cualquiertrimes-
tre. lo cual asel(ura que como máx1mO el flujo de crédito neto al 
secwr pú bl1co no finan cie ro en 198fi se rá cero. 
Fecha 
Cua cJr o3 
Colombia : Metas sobre las Reservas 
Internacionales Netas 
del Banco de la República (1) (2) 
Metas 
1 
Mauo 31 198 
Jun1o 30 1986 
Sep11embre 30 1 98 
01c1embre 3 1 1 986 
21291 
2 659 
2 809 
2 959 
r 1) Def1n1das como las d1ferenc1as entre los actrvos exLernos del 
Banco de la Kepúbli ca y sus pas1vos externos a menos de un ano. 
inclu ye ndo obl1gaciones con el FM l. oblil{aciones con el fondo 
A nd1n o de Kese r vas y con Acuerdo del Ca ribe y de Santo Domingo. 
Para propóiiltos de estas metas. los pasivos exLernos a menos de un 
ano excluyen los depós1tos de organizaciones internacionales no 
monetarias en el Han('o de la República . Las tenenc1as de oro del 
Banco de la Repúbli ca se rán valorad as a US$ 326.85 por onza; las 
cuentas denominadas en DE<;sserán valo radasa U $1.09177 por 
DE(;; y las tenencias de moneda extranJera en d iv1sas diferenLes a 
los US dólares serán convertidas a la tasa de mercado de diciembre 
:1 1 de 19 5. 
(2) La meta para cada trimestre es tá SUJeta a los siguientes 
aJustes · 
(a) Si los desembolso¡; del p réstamo de la Banca Comercial ! nter -
nacional firmado el 17 de diciembr e de 1985. en cualquie r trimes-
tre. son inferio res a los desembolsos proyectados para ese tri me -
tre. la m ta sobre reservas internacionales ne tas. para ese trimestre 
y todos los tri me tres subsiguientes se rá reducida en el monto en 
US dólare. del defecto. Si lasumade todos losdesembol os trimes-
trales excede US$ 515 millones en cualq uie r trimestre. el ajuste 
hacia arriba a la meta sob re Reservas 1 nternacionales Netas en e e 
trimest re y todo los trimes tres subsiguientes se rá igual a : (i) la 
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diferencia entre los desembolsos t.otale acumulados y U $ 515 
m illones; más (ii) todo los ajustes previos hacia abajo; y meno (iil) 
todos lo ajustes previos hacia a rriba. Lo desembolsos proyectado 
trimestralmente on US$ 515 millones en el segundo trime tre y 
cero en todos los demás trimestres. 
(b) Si cualquie r deuda pública externa definida como de mediano 
y largo plazo es prepagada, las meta sobre Rese rvas I nternaciona-
les Netas en ese trimestre y todos los trimestres subsiguientes 
serán reducidas en el monto en U dólares del prepago en ese 
trimestre. Para propósitos de este ajuste. un prepago está definido 
como el pago en 1986 de cualquier vencimiento correspondiente a 
1987 o fechas posteriore .. 
(e) Si el Gobie rno Colombiano emite bonos denominados en U 
dólares en los mercado internacionales de bonos en cualquier 
trimestre . la meta sobre Reservas Internacionales Netas en e e 
trimestre y todos los trim estres subsiguientes será incrementada 
en el monto de US dólares de los bonos vendidos en ese trimestre. 
hasta un ajuste acumulado máximo de U $80 millones. 
(d) Bajo ninguna circunstancia la suma de todos los ajuste 
acumulados hacia abajo a las Reservas In ternacionales Neta: 
excederá US$ 265 millones, lo cual es equivalente al máximo ajuste 
hacia arriba al c rédito neto del Banco de la República al sector 
público no financiero a una tasa de cambio de Col.$ 190 = U ·. l. 
Cuadr o 4 
Colombia : límites al Saldo de la Deuda Externa 
Total del Sector Público 
o Garantizada por el Sector Público (1) (2) (3) 
(E n M lllun 1 ·~ d r· US D ól cJr Psl 
¡---Período -- Um1te 
t_ Hasla d,,,,;;;;;;; 31 de 1 986 12 640 
(1) Excluye la deuda exte rn a a meno de un ano del Ranco de la 
República . 
(2) Cualqu1e r exceso sobre este limite hasta por US$ lOO millo-
nes no será contabilizado como tal. siempre y cuando la meta 
trimestral cor respondiente para las Rese rvas Internacionales 
Netas del Banco de la República sea uperada por al menos un 
monto equivalente. E te ajuste es necesario para perm itir la posi -
bilidad de realizar desembolsos por anticipado (en montos que no 
pued en se r determinados a priori) sobre las necesidades actuales 
bajo el mecanismo de "Fondos Rotativos" referentes a los présta-
mos del BID y el BIRF. 
(3) El límite está sujeto a los siguiente ajustes adicionales: 
(a ) Si el desembolso del préstamo de la Banca Comercial Inter -
nacional firmado ell7 de diciembre de 1985 en cualquie r trimestre 
es in fe rior al desembolso proyectado para ese tri me tre . el límite a 
la deuda pública externa será reducido en un mon to en US dólares 
igual al del defecto. Si el de embolso en cualquie r trimestre excede 
el monto proyectado. el límiLe a la deuda públ ica externa erá 
incrementado en un monto de US dólares igual al del exceso. Los 
desembolsos proyectados trime tralmente son US$ 515 millones 
en el egudo tri me tre y ce ro en todo los demás trimestres. 
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(b) Si cualquier deuda públicaexternadefinidacomode mediano 
y largo plazo es prepagada, el limit.:l a la deuda pública externa 
será reducido en un monto de US dólares igual al del prepago en 
ese trimestre. Para propósitos de este ajuste. un prepago está 
definido como el pago en 1986 de cualquier vencimiento corres-
pondiente a 1987 o fechas posteriores. 
(e) i el Gobierno Colombiano emite bonos denominados en US 
dólares en el mercado internacional de bonos en cualquier trimes-
tre, el limite a la deuda pública externa será incrementado por el 
monto en US dólares de los bonos vendidos en ese trimestre hasta 
un ajuste máximo acumulado de US$ 80 millones. 
Bogotá, marzo 20 de 1986 
Señor 
JACQUES DE LAROSIERE 
Director Gerente 
Fondo Monetario Internacional 
Washington, D.C. 
Apreciado señor De Larosiere: 
Además de las políticas señaladas en el "Resumen 
de PoHtica Económica para 1986", enviado a usted 
40 
el20 de marzo del presente año, quisiéramos infor-
marle que debido a la variabilidad potencial de los 
precios del café, así como a la importancia de las 
exportaciones del mismo, consideramos que en el 
momento de la consulta de mitad de año la meta 
cuantitativas pueden requerir de una revi ión en 
caso de que los precios en cuestión fuesen significa-
tivamente superiores a los actual mente proyectados 
en el programa. 
Cordialmente, 
FRANCISCO J. ORTEGA 
Gerente General 
Banco de la República 
HUGO PALACIOS MEJIA 
Ministro de Hacienda 
y Crédito Público 
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